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La investigación tuvo por objetivo determinar los efectos de los shocks externos 
en el desempeño macroeconómico de Perú, en el periodo 2003-2018. Para obtener 
dichos efectos, se empleó la metodología del modelo SVAR, en el cual los resultados 
dependen del orden en que fueron seleccionadas las variables, respaldado por la teoría 
de Mundell-Fleming en una versión con flotación sucia. La investigación concluye que 
el PBI de China, Estados Unidos y los términos de intercambio tuvieron un efecto 
positivo en nuestro producto bruto interno, a diferencia de la tasa de política monetaria 
de la FED que tuvo un efecto negativo. Mientras que, en el tipo de cambio los shocks 
externos que generaron un efecto negativo fueron: el PBI de China, PBI de Estados 
Unidos y los términos de intercambio, exceptuando la tasa de política monetaria 
impuesta por la FED. 
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The objective of the research was to determine the effects of external shocks on 
Peru's macroeconomic performance, in the period 2003-2018. To obtain these effects, 
the SVAR model methodology was used, in which the results depend on the order in 
which the variables were selected, supported by the Mundell-Fleming theory in a 
version with dirty floating. The investigation concludes that the GDP of China, the 
United States, and the terms of trade had a positive effect on our gross domestic product, 
unlike the Fed's monetary policy rate, which had a negative effect. While, in the 
exchange rate, the external shocks that generated a negative effect were: China's GDP, 
United States GDP, and the terms of trade, except for the monetary policy rate imposed 
by the FED. 








La historia económica nos ha demostrado la importancia de evaluar el 
desempeño macroeconómico, ya que examina cómo estuvo, como está y cómo puede 
estar la economía de un país e incluso compararla con otros, este desempeño se evalúa 
a través de indicadores como: Producto Interno Bruto, tasa de desempleo, tipo de 
cambio, balanza de pagos, inflación y tasa de interés.  
La literatura económica, muestra que la economía peruana se caracteriza por ser 
abierta y pequeña, que es dependiente de los efectos de los shocks externos. Entre los 
estudios se observa que los shocks se miden con los movimientos del producto bruto 
interno de los principales socios comerciales, la tasa de interés internacional y los 
términos de intercambio. Así mismo, la teoría señala que un shock externo es positivo 
cuando se incrementa la actividad económica del país, es decir se registra mayor 
producción de actividades primarias e inversión. 
El trabajo de investigación tiene como problema general: ¿Cuál fue el efecto de 
shocks externos económicos en el desempeño macroeconómico de Perú en el periodo 
2000-2018?, con la finalidad de determinar los efectos de los shocks externos 
económicos sobre el desempeño macroeconómico de Perú en el periodo 2000-2018. La 
hipótesis formulada señala que los shocks externos positivos generaron un incremento 
de la demanda agregada del país, y la apreciación del tipo de cambio a diferencia de los 
shocks negativos generan un efecto contrario. Para lo cual, el desempeño es medido a 
través de las variables endógenas: Producto Bruto Interno de nuestro país y el tipo de 
cambio real. Para la primera variable de estudio, las variables exógenas son: términos 





interés internacional. Y para el tipo de cambio real: términos de intercambio, PBI de 
China y Estados Unidos y la tasa de interés internacional. 
La investigación se divide en cinco capítulos, en el primero se detalla el 
planteamiento del estudio, conformada por la delimitación de la investigación, 
planteamiento del problema, formulación del problema, objetivos de la investigación y 
justificación. En el segundo capítulo se desarrolla el marco teórico del estudio, 
constituido por antecedentes, bases teóricas y la definición de términos básicos. El 
tercer capítulo detalla las variables exógenas, endógenas y las hipótesis de la 
investigación. En el cuarto capítulo se describe la metodología empleada, que nos 
permitirá contrastar las hipótesis de la investigación.  
Finalmente, en el quinto capítulo se da a conocer los resultados, la contrastación 
de las hipótesis planteadas. También se presentan las conclusiones y recomendaciones 









Planteamiento del Estudio 
El planteamiento del estudio nos permite definir clara y concisamente el objeto 
de la investigación, para lo cual es necesario señalar los siguientes componentes. 
1.1. Delimitación de la Investigación 
Este elemento requiere de la delimitación del estudio en el espacio territorial, 
temporal y conceptual. 
1.1.1. Territorial. 
El espacio territorial del trabajo de investigación es de ámbito nacional, se opta 
por esta dimensión porque el estudio requiere de una amplia cuantía de datos. 
1.1.2. Temporal. 
Para resultados del estudio, las variables fueron seleccionadas con una 
periodicidad trimestral, desde el tercer trimestre del año 2003 hasta el cuarto trimestre 
del 2018, que en su totalidad son 62 datos.  
1.1.3. Conceptual. 
Este trabajo de investigación busca determinar los efectos de los shocks 





tipo de cambio real. Para ello, se estimó el modelo de vectores autorregresivos 
estructural, que permitió contrastar las hipótesis con la realidad.  
1.2. Planteamiento del problema  
Nolazco, Lengua-Lafosse, & Céspedes (2016) señalan que, en una economía 
globalizada y altamente digitalizada, los shocks externos afectan a las economías de los 
países, en especial a las pequeñas economías abiertas como el Perú, que tienen escasa 
capacidad para enfrentar las consecuencias de los ciclos originados en las economías 
grandes, por tanto, solo suavizan estos efectos sobre nuestra economía.  
Según datos del Banco Mundial, el crecimiento mundial ha disminuido de 
3,11% en el 2017 a 2,97% en el 2018. Además, se identificó que el crecimiento del 
producto bruto interno de Estados Unidos y China fueron los principales shocks 
externos que afectaron al Perú, otro shock que afectó al país fueron los cambios en la 
tasa de fondos federales generados por las medidas de política monetaria.  
Izquierdo (2008) citado en Nolazco, Lengua-Lafosse y Céspedes (2016) afirman 
que: 
Los países de América Latina se centran en la producción y exportación 
de agroindustria y minerales e importan bienes con valor agregado. En 
los últimos 20 años, América Latina estuvo expuesta a shocks, que 
significaron cambios en la inversión extranjera, precio de las materias 
primas y otros. (p. 2) 
Para los países de América Latina lo ya expuesto generó un efecto en sus 
economías, algunos estudios como el del Banco Mundial (2016) concluyeron que la 





Perú y Ecuador en 0.3%:  a diferencia de Colombia y Chile en 0.2%, Paraguay en 0.6% 
y Argentina en 0.7%. En tanto la reducción del crecimiento del 1% de China desaceleró 
el PBI de: Perú en 0.5%, Argentina en un 1.9%, Uruguay, Brasil y Paraguay en 0.5%. 
Ecuador, Chile y Colombia en 2%.    
 
Figura  1. Variación porcentual PBI Perú, China y EE.UU. 2000-2018 
Tovar y Chuy (2000) señalan que el PBI de Perú incrementó en un rango de 
1.1% - 1.5%, a causa del aumento del 10% de los términos de intercambio, en el periodo 
1950-1998. 
El estudio publicado por el Ministerio de Economía y Finanzas (2014) muestra 
que la variación del desempeño macroeconómico en los últimos 20 años, está explicado 
en un 55% por factores externos, 10% a causa del crecimiento mundial, 25% atribuido 










2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018






Figura  2. Participación de los shocks externos en el PBI de Perú.  
 
La investigación del Banco Central de Reserva del Perú (2016) concluyó que 
los shocks externos son responsables de hasta el 36% y 28% del incremento del 
producto bruto interno durante 2005-2008 y 2010-2013 respectivamente.  
Mendoza y Collantes (2017) en su documento de trabajo, determinaron que la 
variable externa más importante fueron los términos de intercambio, teniendo como 
componente principal el PBI chino, que explica en un tercio las fluctuaciones en la 
economía peruana. Con el fin de profundizar en el tema, se describió el comportamiento 
de las variables mencionando algunos hechos importantes ocurridos a lo largo del 
periodo de estudio.  
Como se expone en la figura 3, la conducta del tipo de cambio fue volátil. En 
2008 disminuyó a causa de la crisis financiera, por consiguiente, disminuyó la 
competitividad de la industria respecto a la de los socios comerciales y en 2015 aumentó 
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Figura  3. Conducta del tipo de cambio multilateral. 2003-2018. 
 
Según la figura 4 desde el año 2003 hasta el 2007, el índice de los términos de 
intercambio incrementó en un 62.8%, esta mejora está asociada al crecimiento de la 
economía mundial. Al año siguiente este índice disminuyó en -7,9%, en un escenario 
de crisis financiera. Sin embargo, en el 2009 los términos de intercambio mostraron un 
leve progreso a causa de que la caída en las importaciones (-7.3%) que fue mayor al de 
las exportaciones (-5.1%). En los años siguientes 2010 y 2011 el índice mejoró 
significativamente, ya que se registró en 17,3% y 10,5% respectivamente. Donde el 
principal país de destino de nuestras exportaciones fue China en 15%, seguido de 
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Figura  4. Comportamiento de los términos de intercambio. 2003-2018.  
Por lo tanto, debido a la relevancia del tema a tratar por lo anteriormente 
señalado, el estudio tiene como objetivo determinar los efectos generados por los 
shocks externos sobre el desempeño macroeconómico de la economía peruana en el 
periodo 2003-2018. 
1.3. Formulación del problema 
Permite deducir la idea de la investigación del planteamiento del problema 
estableciendo límites temporales, territoriales y las variables del estudio. 
1.3.1. Problema general.  
¿Cuál fue el efecto de shocks externos económicos en el desempeño 
macroeconómico de Perú en el periodo 2003-2018? 
1.3.2. Problemas específicos 
a. ¿Cuál fue el efecto de los términos de intercambio sobre el desempeño 





b. ¿Cómo afectó la variación del PBI de los principales socios comerciales en 
el desempeño macroeconómico del Perú durante 2003-2018? 
c. ¿Cuál fue el efecto de la tasa de interés internacional en el desempeño 
macroeconómico de Perú en el periodo 2003-2018? 
1.4. Objetivos de la investigación  
1.4.1. Objetivo general. 
Determinar el efecto de los shocks externos económicos en el desempeño 
macroeconómico del Perú durante el periodo 2003-2018.  
1.4.2. Objetivos específicos. 
a. Establecer el efecto de los términos de intercambio en el desempeño 
macroeconómico del Perú en el periodo 2003-2018. 
b. Determinar el efecto de la variación del PBI de los principales socios 
comerciales en el desempeño macroeconómico peruano durante 2003-
2018. 
c. Establecer el efecto de la tasa de interés de la FED en el desempeño 
macroeconómico del Perú en el periodo 2003-2018. 
1.5. Justificación de la investigación 
Finalmente, la justificación nos permite explicar las razones por las cuales es 
importante desarrollar este tema de investigación, la relevancia en nuestro país y cuáles 







1.5.1. Justificación teórica. 
La investigación contribuirá a ampliar el conocimiento, debido a que existe 
escasa literatura que cuantifique los efectos de los shocks externos en el desempeño 
macroeconómico del Perú, esto debido a la coyuntura económica política en el periodo 
que se desarrolla el trabajo, como la desaceleración de las economías en el mundo.  
1.5.2. Justificación práctica. 
El Perú se centra en la producción de bienes tradicionales, que representan el 
76% del total de las exportaciones, que principalmente son plomo, zinc, cobre, plata y 
oro, plata, cobre, zinc y plomo, es decir, no diversifica sus exportaciones, por lo que su 
exposición a los shocks externos incrementa. (Nolasco, Lengua-Lafosse & Céspedes 
2016). Por esta razón, el trabajo de investigación es importante para conocer la 
magnitud de los shocks externos sobre el desempeño macroeconómico y con ello 
plantear políticas públicas y monetarias que permitan mitigar los efectos.  
1.5.3. Justificación metodológica. 
La investigación podrá ser usado en otros trabajos de investigación, puesto que 
la elaboración de un modelo que cuantifique el desempeño macroeconómico a través 
de las variables como el PBI y el tipo de cambio real, ayuda a darle un nuevo enfoque 
al estudio de los shocks externos, el que demuestra su validez y confiabilidad a través 










En este capítulo se detalla la base teórica empleada que le otorga validez a la 
investigación, así mismo se incluye el aporte de los antecedentes en el estudio. 
2.1. Antecedentes de investigación 
En esta sección se analiza publicaciones de revistas, artículos y/o tesis similares 
al tema de investigación, que a partir de las distintas metodologías desarrolladas 
permiten direccionar el enfoque del trabajo. 
2.1.1. Artículos científicos. 
Nolasco et al. (2016) desarrolló el trabajo titulado “Contribución de los choques 
externos en el Crecimiento Económico del Perú: un modelo semi-estructural” con el 
objetivo de investigar la participación del sector externo en el crecimiento del PBI de 
Perú, durante los años 1996-2015. En dicho estudio los choques externos son 
clasificados como variables endógenas respecto al crecimiento de Perú, dolarizada 
mediante los términos de intercambio y el tipo de cambio. Estos investigadores 
consideraron el uso del modelo dinámico y semi-estructural para analizar los canales 
de transmisión de los shocks, modelo que tiene en cuenta el tipo de cambio real, 
demanda agregada, y la tasa de interés. La estimación comprendió datos trimestrales 





la primera se estimó un modelo de mínimos cuadrados para cada ecuación y en la 
segunda etapa se implementó el estimador del método generalizado de dos momentos. 
Finalmente, los resultados de esta estimación mostraron que los choques externos en 
los periodos 2005-2008 y 2010-2013 representaron cerca del 36% y 28% del 
crecimiento registrado. 
Cabrera y Delgado (2010) publicaron un artículo basado en los alcances de la 
política macroeconómica y los shocks externos a través del análisis de un modelo de 
equilibrio general, para ello evaluaron el comportamiento de las variables mediante el 
gráfico impulso-respuesta en el período 1990-2006. Los choques externos evaluados 
fueron: el precio internacional de principales productos de exportación, precio 
internacional del petróleo, salida de capitales y remesas familiares. Por último, la 
investigación concluyó que los choques con efectos más importantes suceden cuando 
los precios de las exportaciones caen y por tanto origina la caída en las remesas 
familiares, disminuyendo el consumo de hogares, la inversión y finalmente un menor 
registro del crecimiento del PIB. 
Ignacio (2017) desarrolló una investigación titulada “Crecimiento Económico: 
Factores Externos e Internos” con la finalidad de establecer qué acontecimientos fueron 
los más importantes para explicar el menor crecimiento de la economía chilena. Empleó 
dos enfoques metodológicos, el primero indica que la menor tasa de crecimiento se 
debía a factores externos tales como: la disminución del precio del cobre y el fin del 
boom minero, mientras que el segundo enfoque hizo referencia a factores internos.   
Quispe, Rodríguez, Toma, y Vásquez (2017) tuvieron el propósito de saber si 
los países que conforman la Alianza del Pacífico mejorarían si entre los países 





artítulo “Choques externos y coordinación de políticas monetarias y macroprudenciales 
en las economías de la Alianza del Pacífico”. En dicho estudio sus variables fueron: 
commodities, tasa de interés, flujo de inversión de cartera, términos de intercambio e 
inversión directa extranjera. Estimaron un modelo Var Bayesiano, con datos 
trimestrales desde el 2011 hasta el cuarto trimestre del 2015, concluyeron que ante un 
choque de demanda negativo en China, disminuyeron los términos de intercambio y las 
exportaciones, incrementó el tipo de cambio y se registró una menor inversión 
extranjera en los países miembros de la Alizana del Pacífico.  
2.1.2. Tesis nacionales e internacionales. 
a. Tesis nacionales. 
Rojas (2018) para obtener el título profesional de economía, realizó la 
investigación “El impacto de las actividades económicas relacionadas con el sector 
externo en las fluctuaciones de la producción nacional. Perú 1990-2016”, en este 
estudio el objetivo fue evaluar el grado de dependencia del sector externo en la 
fluctuación de la producción nacional. Por tanto, para la teoría empleó el modelo 
estándar keynesiano modificado para permitir la existencia de una respuesta fiscal 
endógena a los choques externos. En cuanto a la metodología econométrica, planteó un 
modelo VAR que le permitió analizar el comportamiento del PBI ante shocks de los 
ciclos de los sectores: agropecuario, minería y manufactura, que para el modelo son 
positivos y significativos en los tres primeros trimestres del periodo de estudio. Otro 
método empleado fue la causalidad de Granger con esta pudieron concluir que el PBI 
estadounidense tiene causalidad bidireccional a causa de los términos de intercambio.  
Tenorio (2016) con el objetivo de contribuir a la teoría económica el rol que 





investigación titulada “Oscilaciones del Producto Interno Bruto por fluctuaciones 
internacionales en una economía pequeña, abierta y en desarrollo: caso peruano para el 
período 1985-2015”. Para el trabajo se consideraron las variables macroeconómicas 
externas como PIB de China y Estados Unidos, términos de intercambio, tasa de política 
de la FED e inflación externa, por tanto, para este análisis se estimó un modelo SVAR 
que también permitió la evaluación de la función impulso-respuesta   
Ojeda (2018) con el anhelo de obtener el grado de magíster en economía, 
elaboró el estudio titulado “Choques externos y fluctuaciones económicas en Perú: 
aplicación empírica usando modelos VAR con volatilidad estocástica”. Su propósito 
fue evaluar el impacto de los shocks externos en la inflación y producto de nuestro país. 
Las variables que estudiaron fueron: el índice de commodities, PBI desestacionalizado, 
inflación, tasa de interés interbancaria y de referencia, obtenidos del Banco Central de 
Reserva del Perú, que se estimaron en un modelo SVAR. Los resultados afirman que 
los shocks afectan el la inflación y el crecimiento del PBI de forma heterogénea. 
Dancourt, Mendoza y Vilcapoma (1997) desarrollaron una investigación 
titulada “Fluctuaciones económicas y shocks externos, Perú 1950-1996” con el fin de 
describir el patrón de fluctuaciones económicas y evaluar el comportamiento y rol de 
los shocks externos en estas oscilaciones. Concluyeron que, durante el periodo de 
estudio los shocks externos no presentan un patrón homogéneo que explique las 
variaciones en el comportamiento de la economía peruana, debido a que, en los años 
1990 – 1995 ocurrió un shock real y financiero favorable más grande y duradero. Así 
mismo, concluyeron que las oscilaciones en el crecimiento también son causadas por 






b. Tesis internacionales. 
Rego, Zunino y Lanzilotta (2011) desarrollaron una investigación con el título 
de “Efectos Macroeconómicos de los shocks externos en Uruguay”. La extensión de su 
investigación fue de 11 años, constituido por los años 1999-2010 con la finalidad de 
estudiar las consecuencias de las variaciones del precio del petróleo y de los 
commodities sobre la inflación, PBI y tipo de cambio nominal. La metodología 
empleada se corrobora con la estimación de un modelo SVAR, concluyendo que los 
shocks externos explican entre un 20% y 25% la volatilidad de las variables endógenas 
estudiadas. 
Ramos (1999) para obtener el Doctorado en “Economía y Territorio”, realizó la 
investigación “Análisis de los efectos económicos de la Unión Económica y Monetaria: 
el papel de los shocks asimétricos”, el objetivo de este estudio fue determinar teoría de 
áreas monetarias óptimas y contribuir a la evidencia existente la dinámica de los shocks, 
teniendo en cuenta factores determinantes de los mismos. Llegó a la conclusión de que 
los shocks afectan la evolución económica de la producción. 
Viñals (1983) realizó la investigación titulada “Los shocks de oferta y el proceso 
de ajuste macroeconómico” con el objetivo de determinar cuáles fueron los shocks de 
oferta que afectaron al sistema económico. Llegó a la conclusión de que el carácter 
macroeconómico de los shocks de oferta ocasionó cambios en la oferta y demanda 
agregada de pleno empleo. 
2.2. Bases teóricas 
 Para una economía abierta, el modelo teórico a emplear es el modelo de 
Mundell-Fleming, desarrollado por Mundell y Marcus Fleming, para lo cual 





cambio flexible. Este modelo constituye una aproximación al estudio de las 
economías abiertas, ya que se derivan conclusiones respecto a las fluctuaciones 
que pueden ser resultados de un sin número de shocks, los cuales son muy 
comunes en economías pequeñas y abiertas. Gregorio (2007) refiere que el 
análisis de estos shocks puede ser incorporado en el análisis de la curva de 
Phillips, demanda agregada y una regla de política monetaria. 
2.2.1. Mercado de bienes o Curva IS. 
Gregorio (2007, p.508) asevera: “La curva IS indica la relación negativa entre 
la producción y la tasa de interés”. Donde la demanda agregada integra la cantidad de 
bienes y servicios que se demandan de una economía. Perú tiene una economía pequeña 
la cual opera con capacidad ociosa debido a que la producción es destinada a la 
exportación y mercado local, además importa bienes sustitutos. 
Mendoza (2019) En esta ecuación se considera las principales variables del 
gasto, como: consumo (C), gasto de gobierno (G), inversión (I), y exportaciones netas 
(XN). Cada componente, está representado por las siguientes funciones:  
 Consumo: 𝐶 = 𝐶0 + 𝑐1(1 − 𝑡)𝑌 + 𝑐2(𝑄 − 𝑃)                                     (1) 
Sujeto a: 0 < 𝑡 < 1,0 < 𝑐1 < 1,0 < 𝑐2 < 1 
El consumo está determinado por el ingreso disponible y a la riqueza real, Yd 
que resulta de la diferencia entre (Y) la producción y (T) los impuestos, siendo (T) a su 
vez la proporción del nivel de actividad económica industrial y que solo considera el 
impuesto a la renta cuya tasa es (t) lo que daría como resultado lo siguiente: (T = tY). 





Se concluye que la inversión depende inversamente de la tasa de interés nacional 
e internacional.  
 Gasto del gobierno : 𝐷𝑃𝐸 = 𝐺 − 𝑡Y̅ =∝ Y̅   (3) 
La ecuación que representa al ámbito fiscal está formada por un ∝ que indica el 
déficit primario estructural (DPE) como porcentaje del PBI potencial Y̅, este es la 
diferencia entre el gasto primario (G), y los ingresos estructurales totales del sector 
público, que a su vez dependen de (t) y (Y̅) 
 Exportaciones  : 𝑋 = 𝑎1𝑌∗ + 𝑎2(𝐸 + 𝑃∗ − 𝑃)    (4) 
 Importaciones  : 𝑀 = 𝑚1(1 − 𝑡)𝑌    (5) 
Para obtener la ecuación 6 sobre las exportaciones netas, es necesario restar las 
ecuaciones 4 y 5. 
 Exportaciones netas: 𝑋𝑁 = 𝑎1𝑌∗ + 𝑎2(𝐸 + 𝑃∗ − 𝑃) − 𝑚1(1 − 𝑡)𝑌    (6) 
Donde las exportaciones netas dependen directamente del PBI internacional, 
porque influyen en el tipo de cambio real y el nivel de exportaciones. Sin embargo, 
depende negativamente del ingreso disponible (Yd), por su efecto sobre las 
importaciones. 
Finalmente, la ecuación de la demanda queda expresado: 
𝑌 = 𝑘[𝐴0 + (𝑡+∝)Y̅ − 𝑏𝑖 − 𝑏∗𝑟∗ − (𝑎1 + 𝑐2)𝑃 + 𝑎1𝐸]                 (7) 
Donde 𝑘 = 11−(𝑐2−𝑚)(1−𝑡) representa al multiplicador keynesiano con un valor 
de 1. Además, 𝐴0 = 𝐶0 + 𝐼0+∝ 𝑌∗ +∝1 𝑃∗ + 𝑐2𝑄 representa a las variables 







En la versión del modelo con flotación sucia, la recta IS de pendiente positiva 
resulta de la combinación entre el tipo de cambio y la producción, que representa el 
equilibrio del mercado de bienes. 
 
Figura  5. Curva de mercado de bienes 
2.2.2. La tasa de interés administrada y el mercado de dinero. 
La tasa de interés de corto plazo es el instrumento de política monetaria 
administrada por el banco central, la cual marca la diferencia con el modelo tradicional 
de Mundell-Fleming. 
𝑟 = 𝑟0       (8) 
El equilibrio en el mercado monetario está determinado por la siguiente 
igualdad: 
𝑀𝑠 − 𝑃 = 𝐵𝑏𝑐𝑟 + 𝐵𝑏 − 𝑃 = 𝑏0𝑌 − 𝑏1𝑟  (9) 
Donde: 
 𝑀𝑆 : Oferta monetaria nominal. 
 P  : Nivel de precios. 
 𝐵𝑏𝑐𝑟 : Reservas internacionales. 
 𝐵𝑏 : Crédito interno. 






 𝑏1𝑖 : Función inversa de la tasa de interés de la demanda monetaria. 
En este modelo, la oferta monetaria es una variable endógena, la tasa de interés 
es exógena y el crédito interno es la variable de ajuste para mantener el mercado de 
dinero en equilibrio. 
𝐵𝑏 = −𝐵𝑏𝑐𝑟 + 𝑃 + 𝑏0𝑌 − 𝑏1𝑟   (10) 
La ecuación 10 representa las operaciones que realiza el Banco Central para fijar 
la tasa de interés a corto plazo. Estas operaciones implican la compra y venta de bonos. 
Asimismo, se extrae que, el stock de bonos en moneda local es una variable endógena 
que está influenciada por el resto de variables dependientes del modelo, sin embargo, 
no ejerce ninguna influencia en ellas. Debido a esto este mercado no es considerado en 
el análisis de equilibrio general. 
2.2.3. Balanza de pagos. 
En la versión de flotación sucia del modelo Mundell-Fleming, la ecuación de 
balanza de pagos es la que mejor representa al sector externo, ya que el modelo supone 
que la movilidad de capitales es imperfecta, por tanto, la ecuación de paridad 
descubierta de tasas de interés pierde relevancia.  
La balanza de pagos está representada por la balanza en cuenta corriente y 
balanza de capitales, de la cual se abstrae la balanza comercial y los ingresos de los 
capitales financieros, respectivamente.  
𝐵𝑏𝑐𝑟 − 𝐵𝑡−1𝑏𝑐𝑟 = 𝑎0𝑌∗ + 𝑎1(𝐸 + 𝑃∗ − 𝑃) − 𝑚(1 − 𝑡)𝑌 + 𝑎2(𝑟 − 𝑟∗ − 𝐸𝑒 + 𝐸) (11) 
Despejando la ecuación 11 denominada balanza de pagos, en función al tipo de 





𝐸 = [𝑚(1−𝑡)𝑌−𝑎1𝑃∗+𝑎1𝑃−𝑎0𝑌∗+𝑎2(𝑟∗+𝐸𝑒−𝑟)−𝐵𝑡−1𝑏𝑐𝑟𝑎1+𝑎2 ] + 𝐵𝑏𝑐𝑟𝑎1+𝑎2  (12) 
Siendo 𝐵𝑏𝑐𝑟el stock de reservas internacionales del banco central del periodo 
actual y 𝐵𝑡−1𝑏𝑐𝑟el stock del periodo anterior. 
Esta ecuación demuestra que el tipo de cambio es influenciado por el precio de 
las exportaciones, PBI internacional y PBI local. 
2.2.4. Tipo de cambio de flotación sucia. 
Dancourt (2013) hace referencia que la economía peruana tiene un sistema 
cambiario de flotación sucia, con una flexibilidad limitada del tipo de cambio. La regla 
de intervención de este régimen tiende a comprar dólares cuando su precio baja con 
relación al tipo de cambio meta y tiende a vender cuando su precio sube por encima de 
este tipo de cambio meta; se expresa en la siguiente ecuación: 
𝐵𝑏𝑐𝑟 = 𝐵𝑡−1𝑏𝑐𝑟 + 𝐵0(𝐸𝑚 − 𝐸)      (13) 
Regla: 
 Si el tipo de cambio meta (𝐸𝑚) es mayor al tipo de cambio de mercado (E), 
el banco central compra dólares.  
 Si el tipo de cambio meta (𝐸𝑚) es menor al tipo de cambio de mercado (E), 
el banco central vende dólares. 
 Cuando el tipo de cambio meta (𝐸𝑚) es igual al tipo de cambio de mercado 
(E), el banco central no interviene.  
Para graficar la denominada regla de interacción en el plano del tipo de cambio 









𝐸 = 𝐸𝑚 + 𝐵𝑡−1𝑏𝑐𝑟𝐵0 − 𝐵𝑏𝑐𝑟𝐵0         (14) 
 
Figura  6. Regla de intervención 
 
2.2.5. Equilibrio general. 
El equilibrio de este modelo: Mundell-Fleming en una versión con flotación 
sucia, está conformado por la combinación del mercado de bienes y el sector externo. 
A continuación, se detalla, las ecuaciones de los mismos: 
El mercado de bienes queda expresado como se detalló en la ecuación 7 y la 
figura 6, de pendiente positiva pues un incremento del tipo de cambio eleva la 
producción.  
En el caso del sector externo (EE), la ecuación se extrae de la conjugación de 
las ecuaciones 12 y 14. 
𝐸 = 1𝜇 [𝐵0𝐸𝑚 − 𝑥1𝑌∗ + 𝑥2(𝑃 − 𝑃∗) + 𝑥3(𝑖∗ + 𝐸𝑒 − 𝑟)] + 𝑚𝑌𝑑𝜇  (15) 
Esta ecuación refleja la combinación de la balanza de pagos y la regla de 
intervención del Banco Central, estás combinaciones de tipo de cambio y producción 













Figura  7. Equilibrio general 
 
A continuación, en la ecuación 16 y 17 se halla el equilibrio de la producción y 
el tipo de cambio, para ello combinamos las ecuaciones 7 y 15. 
𝑌𝑒𝑞
= 𝐷0 {𝐴0 + (𝑡+∝)?̅?
− 𝑎1𝑎0𝑌∗ + 𝑎1𝑎1𝑃∗ − 𝑎1𝑎2𝐸e + (𝑢𝑏 + 𝑎1𝑎2)𝑟 + (𝑢𝑏∗ − 𝑎1𝑎2)𝑟∗ + [𝑢(𝑎1 + 𝑎2) − 𝑎1𝑎2]𝑃 − 𝑎1𝐵0𝐸𝑚𝑢 } 
𝐸𝑒𝑞 = [𝑢 + 𝑚(1 − 𝑡)𝐷0𝑎1𝑢2 ] (𝐵0𝐸𝑚 − 𝑎0𝑌∗ − 𝑎1𝑃∗ + 𝑎2𝐸𝑒) − [𝑎2𝑢 + 𝑚(1 − 𝑡)𝐷0(𝑢𝑏 + 𝑎1𝑎2)𝑢2 ]𝑟
+ [𝑎2𝑢 − 𝑚(1 − 𝑡)𝐷0(𝑢𝑏∗ − 𝑎1𝑎2)𝑢2 ]𝑟∗ + 𝑚(1 − 𝑡)𝐷0𝑢 [𝐴0 + (𝑡+∝)?̅?]
+ [𝑎1𝑢 − 𝑚(1 − 𝑡)𝐷0[𝑢(𝑎1 + 𝑎2) − 𝑎1𝑎1𝑢2 ]𝑃 
Donde: 
 𝐴0 = 𝐶0 + 𝐼0 + 𝑎0𝑌∗ + 𝑎1𝑃∗ + 𝑐2𝑄 
 𝑢 = 𝑎1 + 𝑎2 + 𝐵0 
 𝐷0 =  𝑢𝑘𝑎1[1−𝑐1(1−𝑡)𝑘+𝑎2+𝐵𝑜 
De este equilibrio general, las variables exógenas son la tasa de interés nacional 
e internacional, PBI internacional y tipo de cambio real, mientras que las variables 








2.2.6. Mecanismos de transmisión ante choques externos. 
En una economía pequeña y abierta como el Perú, los choques externos se 
propagan mediante los siguientes canales: 
a. Canal comercial y términos de intercambio. 
Jansen y Stokman (2004) manifiestan que la tasa de crecimiento del producto 
bruto interno de una economía pequeña y abierta, puede ser influido por la variación de 
los términos de intercambio y la actividad económica de sus socios comerciales. Este 
canal es capturado por medio de la demanda externa que afecta a la economía pequeña 
y abierta, para la investigación se opta por la tasa de crecimiento del PBI de China y 
Estados Unidos. Por ejemplo, un decrecimiento de la demanda externa reduce la 
expansión del Producto Bruto Interno de las economías pequeñas y abiertas, por la 
reducción de la demanda y de forma negativa por la reducción de la productividad. 
Los términos de intercambio son explicados primordialmente por el precio de 
los metales y el petróleo, estos se establecen por la tasa de crecimiento de los países 
con mayor demanda de materia prima, que para el periodo de estudio vienen a ser China 
y Estados Unidos. Por consiguiente, una desaceleración en la economía de estos países 
tendría un efecto negativo en los términos de intercambio y en los precios de las 
materias primas. Lo cual afectaría de forma negativa a las variables de inversión y 
crecimiento del PBI de los países exportadores de materias primas en el mundo. 
b. Canal financiero. 
Eichengreen y Gupta (2014) señalan que la variable primordialmente afectada 
es la tasa de interés, sea doméstica o extranjera. La primera variable mencionada, tasa 





expectativas de alza de esta tasa pueden ocasionar presiones cambiarias depreciatorias 
y las salidas de capitales que perjudican la economía. El impacto sobre las economías, 
pequeñas y abiertas que son parcialmente dolarizadas se da mediante la tasa de interés 
en moneda foránea debido al cambio que se dan en los costos de financiamiento externo 
para los agentes domésticos. Esto afecta la tasa de interés real del país, generando un 
impacto negativo en la tasa de crecimiento del producto bruto interno, de lo antes 
explicado, el incremento en la tasa de interés en moneda extranjera, genera que un 
incremento del crédito, reduce el consumo e inversión. 
2.3. Definición de términos básicos 
2.3.1. Activos financieros. 
Son herramientas de entidades financieras que ejercen derechos de propiedad, 
de las cuales obtienen beneficios económicos como: ganancias por renta o tenencia. 
Banco Central de Reserva del Perú (2021). 
2.3.2. Choque externo. 
Definida “como acontecimiento externo, independiente de la economía del país, 
que influye en la misma, produciendo un efecto negativo o positivo, según sea el 
impacto del indicador”. (Banco Central de Reserva del Perú, 2019). 
2.3.3. Mercado de bienes en la curva IS. 
El Banco Central de Reserva del Perú (2021) menciona que es aquel mercado 
de fondos de inversión que permiten el financiamiento a entidades públicas y privadas, 







2.3.4. Mercado de dinero. 
Es aquel mercado en el que se negocian activos de bajo riesgo y a corto plazo, 
como el dinero y sus sustitutos, los que proceden de intermediarios financieros. Banco 
Central de Reserva del Perú (2021). 
2.3.5. Producto Bruto Interno. 
El Banco Central de Reserva del Perú (2021) señala que el PBI es la sumatoria 
de bienes y servicios producidos en un país anualmente. Se expresa de forma nominal 
también llamado a precios corrientes o de forma real (precios constantes).  
2.3.6. Tasa de crecimiento económico. 
Banco Central de Reserva del Perú (2021), “tasa de crecimiento económico 
como la variación porcentual de la producción, medida por el PBI real, en un periodo 
determinado”. 
2.3.7. Tasa de fondos federales. 
El Banco Central de Reserva del Perú (2021) menciona que es la tasa mediante 
la cual las instituciones financieras negocian entre ellas, esta tasa sirve de indicador 
crucial para determinar la tasa de interés nacional. Y está influenciado por las 
operaciones de mercado abierto. 
2.3.8. Términos de intercambio. 
El Banco Central de Reserva del Perú (2021) afirma que, es el índice que mide 
el poder adquisitivo de las exportaciones frente a las importaciones que relaciona un 






2.3.9. Tipo de cambio fijo. 
Es el tipo de cambio que se fija por decisión de política económica. Donde los 
excesos de oferta son absorbidos con instrumentos de política monetaria y los excesos 
de demanda con la venta de divisas. El Banco Central de Reserva del Perú (2021). 
2.3.10. Tipo de cambio flexible. 
El Banco Central de Reserva del Perú (2021) indica que, es el tipo de cambio 
que se establece por la dinámica del mercado, también es denominado tipo de cambio 
flotante. Si existe intervención del Banco Central en este mercado, el régimen es 







Hipótesis y Variables 
Se abordará la identificación de variables independientes o dependientes para el 
estudio, así como los posibles resultados de la investigación que se obtiene en base de 
la teoría y estudios previos que se realizaron sobre el tema.  
3.1. Hipótesis general 
Los shocks externos tuvieron un efecto directo en el producto bruto interno, 
exceptuando la tasa de interés internacional que presentó un efecto negativo. Respecto 
al tipo de cambio, la tasa de interés internacional tuvo un efecto positivo, en contraste, 
los términos de intercambio y el PBI de los socios comerciales tuvieron un efecto 
negativo. 
3.2. Hipótesis específicas 
a. El efecto del término de intercambio en el Producto Bruto Interno fue 
positivo, mientras que para el tipo de cambio fue negativo.  
b. El efecto del crecimiento del PBI de los principales socios comerciales en 
la variación de la tasa de crecimiento del PBI peruano fue directo, mientras 





c. El efecto de la tasa de interés de la Reserva Federal (FED) en la tasa de 
crecimiento del PBI de Perú y en el tipo de cambio fue indirecto para ambas 
variables. 
3.3. Identificación de las variables 
3.3.1. Variable dependiente. 
La variable dependiente o endógena para el estudio es el desempeño económico 
de Perú, que será medido por la tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno y el tipo 
de cambio real.   
3.3.2. Variable independiente. 
En cuanto a las variables independientes o exógenas, que explican al PBI de 
Perú, son: (a) términos de intercambio, (b) Producto Bruto Interno de Estados Unidos, 
(c) Producto Bruto Interno de China, (d) tasa de interés de política monetaria de la FED 
y (e) tipo de cambio real. 
Para el tipo de cambio real las variables exógenas son: (a) términos de 
intercambio, (b) Producto Bruto Interno de China, (c) Producto Bruto Interno de 
Estados Unidos, (d) tasa de interés de política monetaria de la FED y (e) Producto Bruto 
Interno de Perú. 
Finalmente, la variable de control en el modelo es: (a) tasa de interés de política 








3.4. Operacionalización de las variables 
Para plantear la estructura del modelo a estimar, es necesario detallar las 
dimensiones e indicadores de cada variable, la misma que será detallada con los ítems 






Matriz de operacionalización 




BCRP (2019) “Acontecimiento 
externo, independiente de la 
economía del país, que influye en 
la misma, produciendo un efecto 
negativo o positivo, según sea el 
impacto del indicador”. 
Términos de intercambio de 
comercio exterior (var% 
12meses) 
Variación porcentual de las 




recolección de datos  
Análisis 
PBI real de Estados Unidos 
PIB (US$ a precios constantes) 
 
PBI real de China 
PIB (US$ a precios constantes) 
 
Tasa de interés de política 
monetaria de la FED 
 
Tasa de interés fijada por la 




Variables Internas  
Buendía, Colás & Hernández 
(2001) “Las variables de control 
se emplean con el fin de eliminar 
o neutralizar sus efectos en la 
variable dependiente”. 
 
Tasa de Referencia de la 
Política Monetaria 






MEF (2019) El desempeño 
macroeconómico, examina cómo 
estuvo, como está y cómo estará 
la economía de nuestro país. 
PBI real  
 
Producto Bruto Interno Real 
millones (S/2007) 
 
Tipo de cambio real  
Índice del tipo de cambio real 
(var% 12 meses)  
 
En la tabla 1, se observa la clasificación de nuestras variables exógenas, endógenas y de control, en cada una se detalla los 







En esta sección se detalla los aspectos metodológicos considerados para 
contrastar las hipótesis de investigación.  
La metodología empleada fue la de los vectores autorregresivos estructurales 
(SVAR), esta metodología permite expresar endógenamente el conjunto de variables, 
relacionado al desempeño macroeconómico para el periodo de estudio. Además, este 
modelo permite el análisis de las funciones de impulso-respuesta y descomposición de 
varianza no solo estadísticamente, también se les puede dar una interpretación de 
carácter económico. Sin embargo, para estructurar un modelo SVAR es necesario 
desarrollar un modelo VAR sin restricciones con el número de rezagos óptimo. Por el 
cual se analiza los siguientes criterios de información: Error de predicción (FPE), 
Hannan-Quinn (HQC), Akaike (AIC) y Schwartz (SC). 
Para Sims (1989) la metodología VAR estructural se cuenta dentro de las 
herramientas econométricas aplicables a ecuaciones simultáneas, que parten de 
modelos macroeconómicos de comportamiento. Este modelo brinda información 
empírica para la economía. Para el autor, los modelos VAR estructurales son útiles para 
pronosticar series de tiempo económicas, diseñar, estimar modelos económicos y 





Stock y Watson (2001) mencionan que los resultados de la estimación 
dependerán del orden en que se hayan seleccionados las variables en el SVAR; ya que 
al variar el orden se puede obtener resultados distintos. Por consiguiente, para que la 
función de impulso-respuesta cobre sentido económico, el orden escogido debe estar 
sustentado por conceptos teóricos. Por lo tanto, el ordenamiento del SVAR para el PBI 
del Perú, está determinado por el PBI de nuestros principales socios comerciales, siendo 
liderado por China considerado por Minsur como el principal socio comercial teniendo 
su participación más alta en Minería y Pesca, seguido por EEUU teniendo su 
participación más alta en textiles y productos agroindustriales, la tercera variable del 
modelo es el término de intercambio, tipo de cambio real y finalmente la tasa de interés 
de política monetaria de la FED. 
Para fines de esta investigación, el primer modelo a estimar es:  
𝑙𝑜𝑔𝑃𝐵𝐼𝑃𝑒𝑟ú𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝐵1𝑙𝑜𝑔𝑃𝐵𝐼𝑃𝑒𝑟ú𝑡−𝑖𝑛𝑖=1 + ∑ 𝐵2𝑙𝑜𝑔𝑃𝐵𝐼𝐶ℎ𝑖𝑛𝑎𝑡−𝑖 +𝑛𝑖=1∑ 𝐵3𝑙𝑜𝑔𝑃𝐵𝐼𝑈𝑆𝐴𝑡−𝑖 + ∑ 𝐵4𝑡𝑖𝑡−𝑖 + ∑ 𝐵5𝑛𝑖=1 𝑇𝐶𝑅𝑡−𝑖 + ∑ 𝐵6𝑛𝑖=1 𝑖𝑡−𝑖∗𝑛𝑖=1𝑛𝑖=1   (18)  
Donde: 
log PIB : logaritmo del producto bruto interno de Perú. 
log PBI China : logaritmo del producto bruto interno de China. 
log PBI USA : logaritmo del producto bruto interno de Estados Unidos. 
TI  : logaritmo de los términos de intercambio. 
TCR  : tipo de cambio real  





El segundo modelo tiene el siguiente ordenamiento de variables, se da comienzo 
a la ecuación con la variable Términos de Intercambio debido a que es exógena para 
una economía pequeña como la del Perú así que no se ve afectada por las variables 
domesticas del modelo, la segunda variable es el PBI de China, seguido por el PBI de 
Estados Unidos, PBI de Perú y finaliza con la Tasa de Interés de la política monetaria 
de la FED. 
Por lo tanto, el modelo del tipo de cambio real a estimar, queda expresado de la 
siguiente forma: 
𝑇𝐶𝑅𝑡 =∝0+ ∑ ∝1 𝑇𝐶𝑅𝑡−𝑖𝑛𝑖=1 + ∑ ∝2 𝑡𝑖𝑡−𝑖 +𝑛𝑖=1 ∑ ∝3 𝑙𝑜𝑔𝑃𝐵𝐼𝐶ℎ𝑖𝑛𝑎𝑡−𝑖 +𝑛𝑖=1∑ ∝4 𝑙𝑜𝑔𝑃𝐵𝐼𝑝𝑒𝑟𝑢𝑡−𝑖 + ∑ ∝5 𝑙𝑜𝑔𝑃𝐵𝐼𝑈𝑆𝐴𝑡−𝑖 + ∑ ∝6 𝑖𝑡−𝑖∗𝑛𝑖=1𝑛𝑖=1𝑛𝑖=1      (19) 
Donde: 
TCR  : tipo de cambio real  
TI  : índice de los términos de intercambio. 
log PBI China : logaritmo del producto bruto interno de China. 
log PBI USA : logaritmo del producto bruto interno de Estados Unidos. 
i*  : tasa de interés de política monetaria de la FED. 
4.1. Enfoque de la investigación 
El enfoque del tema de investigación es cuantitativo, que se caracteriza por ser 
de realidad observable y su medición es a través de estadísticas. Así mismo, el 
investigador no puede intervenir en la operacionalización de las variables más que solo 





Hernández, Fernández y Baptista (2010) señalan que el enfoque cuantitativo 
utiliza la recolección y análisis de datos para contestar al problema general y específicos 
de la investigación, así mismo, el enfoque permite contrastar las hipótesis establecidas, 
empleando la medición numérica, el conteo y el análisis estadístico para evaluar el 
comportamiento de las variables en el periodo de estudio. 
4.2. Tipo de investigación 
Bajo el concepto de Carrasco (2006) el tipo de investigación utilizada es básica, 
ya que tuvo como finalidad la obtención y recopilación de información de los efectos 
de los shocks en el desempeño macroeconómico con el fin de construir una base de 
conocimiento que se suma al stock de información existente. 
4.3. Nivel de investigación 
De acuerdo a Popper (1980) el nivel es explicativo, ya que relaciona 
lógicamente la teoría económica con hechos o condiciones iniciales. Pero, sobre todo, 
porque tiene una relación causa-efecto entre las variables endógenas y exógenas; 
además, este nivel de investigación busca las razones de este hecho. 
4.4. Métodos de investigación 
Las autoras basadas en Mendoza (2014) señalan que el método planteado para 
la investigación es hipotético-deductivo, debido a que emplea la teoría económica y 
métodos estadísticos para contrastar las hipótesis derivadas de la teoría con la realidad.  
4.5. Diseño de investigación 
Siguiendo a Hernández, Fernández y Bautista (2004) el diseño es no 
experimental, a razón de que la recolección de datos no fue manipulada. En este ámbito, 





variables exógenas en la endógena a través del tiempo, esto permitió realizar inferencias 
respecto al cambio y consecuencias.  
4.6. Población y muestra  
4.6.1. Población. 
Está compuesta por datos de indicadores económicos desde el tercer trimestre 
del 2003 al último trimestre del 2018. Los 62 datos son del Producto Bruto Interno de 
Perú, PBI de Estados Unidos, PBI de China, tipo de cambio real, términos de 
intercambio, tasa referencia de política monetaria del Banco Central de Reserva del 
Perú y la tasa de política monetaria de la FED.  
4.6.2. Muestra. 
a. Unidad de análisis. 
Fueron los datos trimestrales de las siguientes variables: producto bruto interno 
peruano, tasa de referencia de política monetaria del BCRP, términos de intercambio, 
tipo de cambio real, producto bruto interno estadounidense, producto bruto interno de 
China, tasa de política monetaria de la FED, en el periodo 2003-2018. 
b. Tamaño de la muestra. 
La investigación cuenta con un tamaño de muestra de 62 observaciones, 
medidos trimestralmente que los hacen suficientes para ser sometidas a las pruebas 
estadísticas y econométricas.  
c. Selección de la muestra 
Es un tipo de selección no aleatoria, ya que, el tamaño de muestra fue elegido 
según el criterio de los investigadores, es decir, tomó datos trimestrales desde el tercer 





4.7. Técnicas e Instrumentos de recolección de datos 
En el instrumento aplicado se registró las variables dependientes, 
independientes y de control. En cada una de ellas, se identificó la dimensión, indicador, 
ítem, periodicidad y tipo de variable.  
Los datos fueron extraídos de las series estadísticas del Fondo Monetario 
Internacional a excepción de la variable términos de intercambio que fue obtenida del 









Cooley y LeRoy (1985) citados en Palmero (2014, p. 92) señalan que “los 
modelos SVAR son instrumentos que sirven para estimar y resumir las propiedades 
dinámicas de los datos”. Para esta investigación, el modelo SVAR carece de una 
estructura econométrica que fundamente el modelo de Mundell-Fleming en una versión 
con flotación sucia. Por lo cual, para el ordenamiento de la variable endógena PBI de 
Perú, fue necesario tomar como referencia el ordenamiento de la investigación: 
“Contribución de los choques externos en el crecimiento económico del Perú un modelo 
semi-estructural” de los autores Nolazco, Lengua-Lafosse & Cespedes (2016). Para el 
ordenamiento de la segunda variable endógena Tipo de Cambio real el antecedente 
empleado fue: “Choques externos y política monetaria” del autor Oscar Dancourt 
(2009). 
5.1. Descripción del trabajo de campo 
Para analizar la base de datos se desarrolló una serie de procedimientos 
estadísticos, los más conocidos (media, moda, variación y desviación estándar) y entre 
las más importantes se destacó el análisis ANOVA que nos ayudó a determinar la 





En cuanto a la econometría, primero se analizó la estacionalidad del PBI de los 
principales comerciales y de Perú. En este proceso se identificó dos series no 
estacionales (PBI de Perú y PBI de China), para solucionar este problema se empleó la 
herramienta Census X-13 de Eviews que permitió suavizar la volatilidad de ambas 
series (ver anexo 3). Como segundo paso, se generó una nueva serie del logaritmo de 
la variación porcentual de cada producto bruto interno, seguidamente se evaluó la raíz 
unitaria con el test de Dickey-Fuller aumentado, el cual determinó que no existe raíz 
unitaria en las series (ver anexo 4-6). 
El cuarto paso fue el de ordenar las variables según las referencias mencionadas 
para la estimación del modelo SVAR, en ella se especificó las variables endógenas, 
exógenas y se añadió la variable de control. Después de esta estimación, se evaluó los 
rezagos óptimos, concluyendo que el segundo rezago es óptimo, ya que cuenta con 
menores valores en los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn (ver anexo 11 y 
12). Finalmente, se analizó los gráficos de impulso-respuesta (ver anexo 13 y 14) y la 
descomposición de la varianza (ver anexo 15 y 16). 
5.2. Presentación de resultados 
En esta sección se evaluará los efectos de los shocks externos en las funciones 
impulso respuesta (FIR) de cada ecuación del modelo SVAR. Siendo esta una de las 
herramientas más importantes con la que cuenta el modelo, que nos da la posibilidad 
de realizar un estudio de las relaciones dinámicas de corto plazo sobre las distintas 
variables del sistema. Estas indicarán la relación que existe entre ellas señalando la 
magnitud y la permanencia del impacto ocurrida en la otra. 
La ecuación del modelo se obtuvo a partir del análisis de los rezagos óptimos, 





valores son 4.3327, -1.145 y -3.111 respectivamente. En cuanto a la ecuación de tipo 
de cambio real, los valores son -11.095, -14.049, -12.92 respectivamente.   
De acuerdo con el modelo propuesto el análisis se centra en explicar el efecto 
de los shocks externos en el Producto Bruto Interno. Por tanto, los resultados de esta 
ecuación estimada se detallan a continuación (anexo 7):  
a. El PBI se relaciona positivamente con su primer y segundo rezago, debido 
al valor positivo en los parámetros que son 0.086892 y 0.031933 
respectivamente. 
b. Con respecto a los rezagos del PBI de China, el primero es igual a -
0.092907 lo que indica una relación indirecta con el PBI de Perú, a 
diferencia del valor del segundo rezago que es igual a 0.418401.  
c. En relación al valor de los rezagos del PBI de Estados Unidos, el primer 
rezago indica una relación positiva con la variable exógena, ya que es igual 
a 0.508068, lo contrario sucede con el valor del segundo rezago que 
representa una relación negativa entre ambas variables, con un valor de -
0.344943. 
d. Para el primer y segundo rezago de los términos de intercambio con el 
producto bruto interno se concluye que, la primera variable se relaciona 
indirectamente, en cuanto al segundo rezago existe una relación directa, con 
valores iguales a -0.000535 y 0.000746 respectivamente.  
e. Según los resultados obtenidos, existe una relación positiva entre la variable 
exógena con el primer y segundo rezago del tipo de cambio real. 
f. Finalmente, el primer y segundo rezago de la tasa de referencia de política 





Dentro del análisis, se concluye que los valores críticos más significativos para 
el modelo son: el primer rezago del PBI de Estados Unidos igual a 0.72350, el segundo 
rezago del PBI de China con un valor de 2.03069 y el segundo rezago del término de 
intercambio igual a 0.93544.  
Y los resultados para la ecuación del tipo de cambio real son (anexo 8): 
a. El valor del coeficiente del primer rezago del tipo de cambio real es igual a 
1.135720 y por su signo establece una relación positiva con la variable 
exógena.  
b. La variable exógena se relaciona negativamente con su segundo rezago, ya 
que el valor de este parámetro es -0.384302.  
c. En cuanto a la relación entre el primer y segundo rezago de los términos de 
intercambio con el tipo de cambio real, se concluye que ambas variables se 
relacionan indirectamente ya que el valor de los parámetros es -11.70550 y 
-0.863524 respectivamente.  
d. También se concluye que el tipo de cambio real se relaciona positivamente 
con el primer rezago del PBI de China ya que este parámetro es igual a 
12.52479. A diferencia del segundo rezago del PBI de China, ya que, según 
la ecuación la relación es indirecta con un valor igual a -4.826577.  
e. El parámetro del primer rezago del PBI de Estados Unidos es igual a -
10.73305 que expresa una relación negativa con el tipo de cambio real; 
mientras que la relación con el segundo rezago, igual a 81.80039, es 
positiva. 
f. Finalmente, el valor del parámetro del primer rezago de la tasa de referencia 
de política monetaria de la FED es igual a 0.864873, esto nos indica que 





de la tasa internacional, sin embargo, la relación es negativa con el segundo 
rezago con un valor igual a -1.141818.  
Otro aspecto importante para analizar es la función impulso respuesta de ambas 
ecuaciones, el primero a interpretar es el cambio de los shocks externos y su respuesta 
en el producto bruto interno que se encuentra en el anexo 13, según el cual se muestra 
resultados coherentes a la teoría empleada, con excepción de tasa de interés de política 
monetaria, que tiene un resultado contradictorio a la teoría ya antes señalada: 
a. Impulso-respuesta del PBI de China en el PBI de Perú. 
Sugiere que una innovación del PBI China es significativa para nuestra 
variable, esto indica que un incremento del mismo generará una reacción 
positiva en la variable domestica PBI, lo cual se muestra claramente en el tercer 
periodo del modelo, donde el PBI alcanza un máximo incremento. Para los 
periodos restantes, las innovaciones que tuvo el PBI de China fueron más 
constantes, lo cual hizo que la variable doméstica oscilara en menor grado. 
b. Impulso-respuesta del PBI de Estados Unidos en el PBI de Perú. 
Muestra la respuesta del PBI doméstico frente al impulso del PBI de 
Estados Unidos. Según lo mostrado el impacto generado por esta variable es 
positiva, pero en un grado menor que el PBI de China. Así como para la primera 
observación en el tercer periodo el PBI doméstico tuvo respuesta más 
sobresaliente, pero para este periodo fue negativa, ya que el PBI de Estados 







c. Impulso-respuesta de los términos de intercambio en el PBI de Perú. 
La tercera observación muestra el impacto sobre el PBI doméstico ante una 
innovación de los términos de intercambio. Los intervalos de confianza sugieren 
que la respuesta del PBI de Perú ante un cambio de los términos de intercambio 
es significativa. En el segundo periodo del modelo, una disminución de los 
términos de intercambio generó una disminución de hasta 0.05 en el PBI. Es 
importante recalcar que para los periodos restantes el efecto pareciera disminuir. 
d. Impulso-respuesta del Tipo de cambio real en el PBI de Perú: 
La cuarta observación nos indica una relación menos significativa entre la 
variable PBI de Perú y el tipo de cambio real, para los primeros períodos se 
observa un intervalo de confianza más amplio, pero con una relación claramente 
negativa, es decir ante un aumento del tipo de cambio real, la variable domestica 
tiene una reducción, Es importante recalcar que la relación entre las dos 
variables es mínima por lo que el impulso respuesta de las mismas son más 
constantes.  
e. Impulso-respuesta de la Tasa de política monetaria de la FED en el PBI de 
Perú: 
Para la última observación se muestra el impacto sobre el PBI doméstico 
frente a una innovación en la tasa de política monetaria de la FED, el cual 
sugiere que es significativa. En este caso, ambas variables tienen una relación 
directa, contrariando la teoría económica.   
Seguidamente se analizará la función impulso-respuesta de la ecuación del tipo 





a. Impulso-respuesta de los términos de intercambio en el Tipo de Cambio 
Real: 
En la primera observación se evidencia que un choque real como el de los 
términos de intercambio tuvo un efecto negativo en el tipo de cambio real. Esto 
ocurrió porque la exportación fue mayor respecto a la importación, es decir, el 
bien nacional fue más barato en el mercado, siendo más atractiva para el resto 
del mundo, por tanto, al demandar más bienes de nuestro país, lograron 
fortalecer la moneda nacional frente al dólar.  
b. Impulso-respuesta del PBI de China en el tipo de cambio real: 
En la segunda observación se analiza el shock de la tasa de crecimiento de 
China, que fue positiva en el tipo de cambio real. Este shock externo real tuvo 
como efecto la disminución del tipo de cambio real, pero para que el descenso 
no sea grave, el Banco Central de Reserva pudo intervenir esterelizadamente 
comprando dólares. Es por ello que en el gráfico de impulso respuesta, el efecto 
de la variación del producto bruto interno de los principales socios comerciales 
de Perú, no genera tanta fluctuación en su tipo de cambio. (ver anexo 14). 
c. Impulso-respuesta del PBI de Estados Unidos en el tipo de cambio real: 
Al igual que en la observación anterior, en esta se analizó el shock de la 
tasa de crecimiento de Estados Unidos en el tipo de cambio real. Este shock 
externo real tuvo como efecto la disminución del tipo de cambio real en el 
primer y segundo periodo y como ya se describió el Banco Central de Reserva 






d. Impulso-respuesta del PBI de Perú en el tipo de cambio real: 
En los primeros períodos de la función de impulso del PBI de Perú, la 
respuesta en el tipo de cambio real es decreciente, es decir ante un incremento 
del PBI de Perú el tipo de cambio real disminuye ya que los canales de 
comercialización. Sin embargo, a partir del tercer periodo se evidencia un efecto 
contrario. 
e. Impulso-respuesta de la Tasa de política monetaria de la FRED en el Tipo 
de Cambio Real: 
Finalmente, en la quinta observación el efecto que se espera cuando ocurre 
un choque financiero positivo de la tasa de política monetaria de la FRED, es la 
disminución del tipo de cambio real. Esto sucede siempre y cuando se opta por 
una política monetaria contractiva, es decir, la FRED toma la decisión de 
disminuir la tasa de interés internacional, generando que los inversionistas 
tomen la decisión de retirar sus capitales e invertir en otros países, como el 
nuestro, por tanto, al tener mayor entrada de capitales en Perú, la moneda 
nacional se aprecia frente al dólar. Sin embargo, lo que se observa es que en los 
tres primeros periodos ocurre lo contrario a lo que la teoría establece, esto 
suceso se da porque los indicadores de nuestro país no generan confianza en el 
exterior.  
5.3. Contrastación de resultados  






 La primera hipótesis específica se valida con los resultados, es decir, se 
concluyó que el efecto de los términos de intercambio fue directo en el PBI 
y tuvo un efecto negativo para el tipo de cambio real en el periodo de 
estudio. 
 La segunda hipótesis es igualmente validada, debido a que el efecto del PBI 
de los principales socios comerciales fue positiva para el PBI de Perú 
generando una relación directa entre los mismos. El efecto del PBI de China 
y Estados Unidos fue negativo para el tipo de cambio real, debido a que 
como la teoría señala, el tipo de cambio real se asocia a la competitividad 
de los bienes de un país, debido a que, cuando el tipo de cambio real se 
aprecia nuestro país pierde competitividad frente a los bienes de otros 
países lo cual hace que nuestros bienes se hagan más caros y por ende se 
incremente la demanda de bienes extranjeros debido a tener un precio más 
competitivo y como efecto final incremente su PBI a raíz de mayores 
exportaciones.   
 Según la teoría, se espera que se acepte la tercera hipótesis, sin embargo, al 
realizar el análisis del modelo SVAR, se obtuvo que el efecto de la tasa de 
política monetaria de la FED fue directo, la cual contradice claramente la 
teoría. 
Por ende, la hipótesis general es parcialmente validada ya que la tercera 
hipótesis específica no es aceptada por el efecto directo de la tasa de política monetaria 







5.4. Discusión de resultados 
Tras describir y analizar los diferentes resultados obtenidos con la aplicación 
del modelo econométrico, se realizó ciertas discusiones que sirvan para consolidar lo 
obtenido, y de esta manera el estudio sirva como referencia de nuevas investigaciones. 
El trabajo de investigación que tiene un semejante a nuestra investigación es la 
desarrollada por Nolazco A., Lafosse P., Céspedes N., en el cual desarrollaron cuatro 
canales de transmisión de los shocks externos y con ello midieron su contribución al 
crecimiento económico del Perú, vale añadir que el periodo de estudio, tiene un 
horizonte de tiempo similar. Y contraste con nuestra investigación, se encontró lo 
siguiente. 
Para la variable del PBI de Estados Unidos, los efectos transmitidos para el PBI 
peruano se dieron a través de la volatilidad del tipo de cambio real. Esta variable tiene 
relación indirecta con la tasa de política monetaria de los fondos federales. Por lo tanto, 
los efectos registrados por el estudio señalan que en el periodo de 1996 a 2015, el PBI 
de Perú hubiera dejado de crecer 1,6 si el canal comercial no hubiera sido afectado en 
dicho periodo. Contrastando con nuestro estudio, la variable PBI de Estados Unidos 
transmitió efectos heterogéneos para el PBI de Perú en el Periodo 2003-2018, esto 
provocó una apreciación transitoria de nuestro PBI hasta el cuarto periodo, en el cual 
se registró una depreciación gradual. A partir de ese periodo se registra un efecto menos 
oscilante cercano -0.5 y 0,5 hasta el periodo final del estudio. 
Para el estudio de Nolazco, Lengua y Céspedes (2016) el PBI de China afecta 
sustancialmente el canal comercial a través de los términos de intercambio. En 
promedio se hubiera dejado de crecer 2.6%, menos del PBI observado durante el 





generando una menor demanda y presiones depreciatorias. Además, el estudio de IMF 
(2014) explica que el crecimiento real del PBI de Perú se reduciría en 0,4 puntos 
porcentuales acumulados a un año luego del choque. 
Los resultados para nuestro estudio determinaron que al igual que el PBI 
estadounidense, el PBI de China provocaron una apreciación transitoria en el PBI de 
Perú siendo más significativos que el PBI de Estados Unidos, debido a que China es 
nuestro principal socio comercial desde el 2011. Dentro del análisis, la apreciación de 
nuestro PBI se dio hasta el tercer periodo, desde el cual tiende a depreciarse hasta el 
periodo ocho, en el que el shock transmitido por el PBI de China fue más estable 
oscilando entre -0,02 y 0,02.  
Otro estudio con similares particularidades es la investigación efectuada por 
Rabanal A., que realiza simulaciones de shocks relacionados con el desempeño 
económico de Estados Unidos, el cual encontró los siguientes resultados, por ejemplo, 
para un shock en la actividad económica de los Estados Unidos, si la tasa de crecimiento 
se redujera en 2 puntos porcentuales, el PBI de Perú respondería negativamente en el 
segundo periodo con una reducción de 1,48 puntos porcentuales, para el tercer trimestre 
el crecimiento se contraería en 4.55 puntos porcentuales y por último para el cuarto 
trimestre, su tasa de crecimiento decrecería en 3,28 puntos porcentuales.  
 Para nuestro estudio, la dependencia de las variables viene de la siguiente 
forma, un shock positivo del PBI de Estados Unidos, también produjo un efecto positivo 
en nuestro PBI, aunque en 0.001 puntos porcentuales menor que China, sin embargo, 






Rabanal también encontró que la variable doméstica que muestra mayor 
dependencia es la de términos de intercambio, relacionado a las exportaciones y al 
ingreso fiscal. Además, señala que el efecto de los shocks tiene un efecto tardío en sus 
variables. 
Para nuestro estudio, la variable del PBI de Estados Unidos tampoco tiene un 
efecto inmediato, por lo general afecta al tercer y cuarto trimestre y alcanza un mayor 
efecto en el cuarto trimestre. 
Conclusiones 
1. El desenvolvimiento económico de nuestro país ha logrado mayor integración 
comercial y financiera, sin embargo, está expuesta a los efectos de los shocks 
externos. En este estudio, se estimó un modelo de vectores autorregresivos 
estructurales para el Producto Bruto Interno de Perú y el tipo de cambio real, ambos 
indicadores empleados para medir el desempeño macroeconómico de nuestro país.  
2. Con la finalidad de interpretar las funciones de impulso-respuesta de los shocks 
estudiados. Los resultados indicaron que el efecto de los shocks externos no fue 
permanente. Por ejemplo, el efecto de un shock positivo de los términos de 
intercambio generó un incremento del PBI y disminución del tipo de cambio en el 
tercer período, siendo mucho más contante para los periodos consecutivos.  
3. La tasa de interés política monetaria de la FED generó un incremento transitorio 
del PBI en el cuarto periodo, sin embargo, este efecto se dio en el tipo de cambio 
real en el transcurso del segundo periodo.  
4. En el segundo y tercer periodo nuestro PBI aumentó, dado el incremento del PBI 
de los principales socios comerciales, aunque la magnitud de la variación no fue la 
misma, ya que la tasa de crecimiento de China tuvo mayor efecto positivo a 
comparación del PBI de Estados Unidos. En este mismo periodo, el tipo de cambio 
real tuvo una variación ligera hacia el alza.  
5. Además, en contraste con algunos estudios similares, podemos concluir que existe 
heterogeneidad en los efectos de los shocks a nivel de América Latina, pero para 
el Perú los estudios encontrados tienen resultados similares. 
Recomendaciones 
1. Se recomienda para los siguientes estudios realizar un análisis contra factual, que 
les ayude a comparar los resultados que el modelo predice bajo el comportamiento 
observado en el sector externo y un modelo con valores preestablecidos bajo una 
aceptación hipotética, en la que el sector externo se mantenga en niveles cercanos 
a sus valores históricos.  
2. También se recomienda hacer un estudio para los países miembros de la Alianza 
del Pacífico, para comparar los distintos efectos de los shocks externos en cada uno 
de los países y las posibles respuestas que tiene cada Banco Central para minorar 
efectos que perjudiquen el crecimiento económico. 
3. A partir del diagnóstico generado por la investigación, se recomienda elaborar 
propuestas de política económica, que ayuden a mitigar los efectos de los shocks 
negativos en la economía peruana. 
4. El desempeño macroeconómico de nuestro país aún muestra vulnerabilidad frente 
a los shocks externos, pero a través de las herramientas de política monetaria y la 
intervención esterilizada efectuadas por el BCRP el Perú evidencia mejoras 
importantes de la economía y con ello minorar el efecto causados por estos shocks 
externos. Por lo que se recomendaría que se tomé más acciones para mejorar los 
fundamentos institucionales. También se recomienda mantener elevados niveles de 
reservas internacionales netas y recursos fiscales. 
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Apéndice 1. Tabla 2: Matriz de consistencia 
Problema General Objetivo General Hipótesis General Variables Metodología 
¿Cuál fue el efecto de shocks 
externos económicos en el 
desempeño macroeconómico de 
Perú en el periodo 2003-2018? 
Determinar el efecto de los shocks 
externos económicos en el 
desempeño macroeconómico del 
Perú durante el periodo 2003-
2018. 
Los shocks externos tuvieron un efecto 
directo en el producto bruto interno, 
exceptuando la tasa de interés internacional 
que presentó un efecto negativo. Respecto al 
tipo de cambio, la tasa de interés 
internacional tuvo un efecto positivo, en 
contraste los términos de intercambio y el 




- - Términos de 
intercambio 
- - PBI de China 
- - PBI de Estados 
Unidos 
- - Tasa de interés 
internacional 
 




- Producto bruto 
interno real 






















datos de las series 
estadísticas del 
FMI y BCRP. 
Muestra: 62 datos 
de las series 
estadísticas FMI y 
BCRP. 
Problemas Específicos Objetivos Específicos Hipótesis Específicas 
1. ¿Cuál fue el efecto de los 
términos de intercambio sobre el 
desempeño macroeconómico del 
Perú durante 2003-2018? 
2. ¿Cómo afectó la variación del 
PBI de los principales socios 
comerciales en el desempeño 
macroeconómico del Perú 
durante 2003-2018? 
3. ¿Cuál fue el efecto de la tasa 
de interés internacional en el 
desempeño macroeconómico de 
Perú en el periodo 2003-2018? 
 
1. Establecer el efecto de la 
variación de los términos de 
intercambio en el desempeño 
macroeconómico del Perú en el 
periodo 2003-2018. 
2. Determinar el efecto de la 
variación del PBI de los 
principales socios comerciales en 
el desempeño macroeconómico 
peruano durante 2003-2018. 
3. Establecer el efecto de la tasa 
de interés de la FED en el 
desempeño macroeconómico del 
Perú en el periodo 2003-2018. 
1. El efecto del término de intercambio en el 
Producto Bruto Interno fue positivo, 
mientras que para el tipo de cambio fue 
negativo. 
2. El efecto del crecimiento del PBI de los 
principales socios comerciales en el periodo 
de estudio en la variación de la tasa de 
crecimiento del PBI peruano fue directo, 
mientras que, en el tipo de cambio fue 
indirecto.   
3.  El efecto de la tasa de interés de la 
Reserva Federal (FED) en la tasa de 
crecimiento del PBI de Perú y en el tipo de 





Apéndice 2. Tabla 3: Instrumento de recolección de datos 
Con el propósito de analizar los datos requeridos para el modelo, se elaboró el instrumento de recolección de datos, en el que se registró la 
periodicidad, fuente, total de datos y que tipo de variables son.  
A. VARIABLE EXÓGENA 











Variación porcentual de las 
exportaciones con relación a las 
importaciones 
Trimestral  X 62 
Series estadísticas del 
BCRP 
PBI real de 
China 
PBI (US$ a precios constantes) Trimestral  X 62 
Series estadísticas del 
FMI 
PBI real de 
USA 
PBI (US$ a precios constantes) Trimestral  X 62 
Series estadísticas del 
FMI 
Tasa de interés 
de política 
monetaria de la 
FED 
Tasa de interés fijada por la Reserva 
Federal (Fed) 
Trimestral  X 62 
Series estadísticas del 
FMI 
B. VARIABLES DE CONTROL 








Tasa de interés de 
política monetaria 
Tasa de interés 
nacional 
Tasa de Referencia de la Política 
Monetaria 
Trimestral X  62 
Series estadísticas del 
FMI 
C. VARIABLE ENDÓGENA 










PBI real de 
Perú  
Producto Bruto Interno Real millones 
(S/2007) 
Trimestral X  62 
Series estadísticas del 
FMI 
Tipo de cambio 
real 
Índice del tipo de cambio real (var% 
12 meses)  
Trimestral X  62 






































2. Prueba de Dickey-Fuller Aumentado que determinar raíz unitaria para la serie PBI 








3. Prueba de Dickey-Fuller Aumentado que determinar raíz unitaria para la serie PBI 









4. Prueba de Dickey-Fuller Aumentado que determinar raíz unitaria para la serie PBI 
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Response of LPBI_PERU_D11 to DI_FED
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13. Tabla de la descomposición de la Varianza para la ecuación del PBI  
 
 
14. Tabla de la descomposición de la Varianza para la ecuación del Tipo de Cambio 
Real 
 
